
31 . 1 . 77 Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften Nr. L 26/ 1

I

(Nicht veröffentlichtmgsbediirftige Rechtsakte)

RAT

ZWEITE RICHTLINIE DES RATES

vom 13 . Dezember 1976

zur Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesell
schaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 des Vertrages im Interesse der Gesellschafter
sowie Dritter für die Gründung der Aktiengesellschaft sowie für die Erhaltung und
Änderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu

gestalten

(77/91 /EWG)

DER RAT DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFTEN —

gestützt auf - den Vertrag zur Gründung der Euro
päischen Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf
Artikel 54 Absatz 3 Buchstäbe g),

auf Vorschlag der Kommission,

nach Stellungnahme des Europäischen Parlaments (*),

nach Stellungnahme des Wirtschafts - und Sozialaus-"
schusses ( 2 ),

in Erwägung nachstehender Gründe :

Die Fortführung der Koordinierung, die Artikel 54
Absatz 3 Buchstabe g) sowie das Allgemeine Pro
gramm zur Aufhebung der Beschränkungen der Nie
derlassungsfreiheit vorsehen und die mit der Richtlinie
68/ 151 /EWG (3 ) begonnen wurde, ist bei den Aktien
gesellschaften besonders wichtig, weil in der Wirt
schaft der Mitgliedstaaten die Tätigkeit dieser Gesell
schaften vorherrscht und häufig die Grenzen des
nationalen Hoheitsgebiets überschreitet .

Die Koordinierung der einzelstaatlichen Vorschriften
über die Gründung der Aktiengesellschaft sowie die

Aufrechterhaltung, die Erhöhung und die Herabset
zung ihres Kapitals ist vor allem bedeutsam, um beim
Schutz der Aktionäre einerseits und der Gläubiger der
Gesellschaft andererseits ein Mindestmaß an Gleich
wertigkeit sicherzustellen .

Die Satzung oder der Errichtungsakt einer Aktienge
sellschaft muß im Gebiet der Gemeinschaft jedem In
teressierten die Möglichkeit bieten, die wesentlichen
Merkmale der Gesellschaft und insbesondere die ge
naue Zusammensetzung des Gesellschaftskapitals zu
kennen .

Die Gemeinschaft muß deshalb Vorschriften erlassen ,
um das Kapital als Sicherheit für die Gläubiger zu er
halten, indem insbesondere untersagt wird, daß das
Kapital durch nicht geschuldete Ausschüttungen an
die 'Aktionäre verringert wird , und indem die Mög
lichkeit einer Gesellschaft , eigene Aktien zu erwerben ,
begrenzt wird .

Im Hinblick auf die in Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe
g) verfolgten Ziele ist es erforderlich, daß die Rechts
vorschriften der Mitgliedstaaten bei Kapitalerhöhun
gen und Kapitalherabsetzungen die Beachtung der
Grundsätze über die Gleichbehandlung der Aktio
näre, die sich in denselben Verhältnissen befinden,
und den Schutz der Gläubiger von Forderungen , die
bereits vor der Entscheidung über die Herabsetzung
bestanden , sicherstellen und für die harmonisierte
Durchführung dieser Grundsätze Sorge tragen —

(') ABl . Nr. C 114 vom 11 . 11 . 1971 , S. 18.
( ä ) ABl . Nr. C 88 vom 6 . 9 . 1971 , S. 1 .
( 3 ) ABl . Nr. L 65 vom 14 . 3 . 1968 , S. 8 .
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— deren Gegenstand es ausschließlich ist , ihre Mittel
in verschiedenen Wertpapieren, in verschiedenen
Grundstücken oder in anderen Werten anzulegen
mit dem einzigen Ziel , das Risiko der Investitio
nen zu verteilen und ihre Aktionäre an dem Ge
winn aus der Verwaltung ihres Vermögens zu be
teiligen,

— die sich an die Öffentlichkeit wenden, um ihre
eigenen Aktien unterzubringen, und

— deren Satzung bestimmt, daß ihre Aktien in den
Grenzen eines Mindest - und eines Höchstkapitals
jederzeit von der Gesellschaft ausgegeben, zurück
gekauft oder weiterveräußert werden können .

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN :

Artikel 1

( 1 ) Die durch diese Richtlinie vorgeschriebenen
Maßnahmen der Koordinierung gelten für die Rechts
und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten für
Gesellschaften folgender Rechtsformen :

— in Deutschland:
die Aktiengesellschaft

— in Belgien:
de naamloze vennootschap / la societe anonyme

— in Dänemark:
aktieselskabet

— in Frankreich:
la societe anonyme

— in Irland:
the public company limited by shares und
the public company limited by guarantee and
having a share dapital

— in Italien
la societä per azioni

— in Luxemburg:
la societe anonyme

— in den Niederlanden:
de naamloze vennotschap

— im Vereinigten Königreich :
the public company limited by shares und
the public company limited by guarantee and
having a share capital.

Die Firma jeder Gesellschaft der vorgenannten
Rechtsformen muß eine Bezeichnung enthalten, die
sich von den für andere Gesellschaftsformen vorge
schriebenen Bezeichnungen unterscheidet, oder muß
mit einer solchen Bezeichnung verbunden sein .

(2) Die Mitgliedstaaten brauchen diese Richtlinie
auf Investmentgesellschaften mit veränderlichem
Kapital und auf Genossenschaften, die in einer der in
Absatz 1 genannten Rechtsformen gegründet worden
sind, nicht anzuwenden. Soweit die Rechtsvorschrif
ten der Mitgliedstaaten von dieser Möglichkeit Ge
brauch machen, verpflichten sie diese Gesellschaften ,
die Bezeichnung „Investmentgesellschaft mit verän
derlichem Kapital" oder „Genossenschaft" auf allen
in Artikel 4 der Richtlinie 68/ 151 /EWG genannten
Schriftstücken anzugeben.

Unter Investmentgesellschaften mit veränderlichem
Kapital im Sinne dieser Richtlinie sind nur Gesell
schaften zu verstehen,

Artikel 2

Die Satzung oder der Errichtungsakt der Gesellschaft
enthält mindestens folgende Angaben':
a) die Rechtsform der Gesellschaft und ihre Firma ;
b ) den Gegenstand des Unternehmens ;
c) — sofern die Gesellschaft kein genehmigtes Kapi

tal hat, die Höhe des gezeichneten Kapitals ;
— sofern die Gesellschaft ein genehmigtes Kapital
hat, die Höhe des genehmigten Kapitals und
die Höhe des gekennzeichneten Kapitals im
Zeitpunkt der Gründung der Gesellschaft oder
der Erteilung der Genehmigung zur Aufnahme
ihrer Geschäftstätigkeit sowie bei jeder Än
derung des genehmigten Kapitals ; Artikel 2
Absatz 1 Buchstabe e) der Richtlinie 68/151 /
EWG bleibt unberührt ;

d ) die Bestimmungen, welche die Zahl und die Art
und Weise der Bestellung der Mitglieder derjeni
gen Organe, die mit der Vertretung gegenüber
Dritten, mit der Verwaltung, der Leitung, der
Aufsicht oder der Kontrolle der Gesellschaft be
traut sind, sowie die Verteilung der Zuständigkei
ten zwischen diesen Organen festlegen, soweit
sich dies nicht aus dem Gesetz ergibt;

e) die Dauer der Gesellschaft, sofern sie nicht unbe
stimmt ist .

Artikel 3

Die Satzung, der Errichtungsakt oder ein gesondertes
Schriftstück, das nach den in den Rechtsvorschriften
der einzelnen Mitgliedstaaten gemäß Artikel 3 der
Richtlinie 68 / 151 /EWG vorgesehenen Verfahren
offenzulegen ist, müssen mindestens folgende Anga
ben enthalten :

a ) den Sitz der Gesellschaft ;
b ) den Nennbetrag der gezeichneten Aktien und zu

mindest jährlich deren Zahl ;
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c) die Zahl der gezeichneten Aktien ohne Angabe
des Nennbetrags, soweit die einzelstaatlichen
Rechtsvorschriften die Ausgabe solcher Aktien er
lauben ;

d ) gegebenenfalls die besonderen Bedingungen, wel
che die Übertragung der Aktien beschränken ;

e ) sofern es mehrere Gattungen von Aktien gibt; die
Angaben unter den Buchstaben b), c) und d) für
jede von ihnen und die Angabe der Rechte, die
mit den Aktien jeder der Gattungen verbunden
sind;

f) die Form der Aktien, Namens- oder Inhaberak
tien, sofern die einzelstaatlichen Rechtsvorschriften
diese beiden Formen vorsehen, sowie alle Vor
schriften über deren Umwandlung, es sei denn,
daß das Gesetz die Einzelheiten festlegt;

g) den eingezahlten Betrag des gezeichneten Kapitals
im Zeitpunkt der Gründung der Gesellschaft oder
der Erteilung der Genehmigung zur Aufnahme
ihrer Geschäftstätigkeit;

h ) den Nennbetrag der Aktien oder, wenn ein Nenn
betrag nicht vorhanden ist, die Zahl der Aktien,
die als Gegenleistung für eine Einlage ausgegeben
werden, die nicht in bar bewirkt wird, sowie den
Gegenstand dieser Einlage und den Namen des
Einlegers ;

i ) die Personalien der natürlichen Personen oder die
Bezeichnung der juristischen Personen oder Ge
sellschaften , durch die oder in deren Namen die
Satzung oder der Errichtungsakt oder, sofern die
Gründung der Gesellschaft nicht in einem Vor
gang einheitlich erfolgt, die Entwürfe der Satzung
oder des Errichtungsaktes unterzeichnet worden
sind;

j ) mindestens annähernd den Gesamtbetrag aller
Kosten, die aus Anlaß der Gründung der Gesell
schaft von dieser zu tragen sind oder ihr in Rech
nung gestellt werden, und zwar gegebenenfalls
auch, wenn sie vor dem Zeitpunkt entstehen, in
dem die Gesellschaft die Genehmigung zur Auf
nahme ihrer Geschäftstätigkeit erhält ;

k ) jeder besondere Vorteil , der bei der Gründung der
Gesellschaft oder bis zu dem Zeitpunkt, zu dem
diese die Genehmigung zur Aufnahme ihrer Ge
schäftstätigkeit erhält, jemandem gewährt wird,
der an der Gründung der Gesellschaft oder an
Vorgängen beteiligt ist, welche die Genehmigung
herbeiführen .

über die Haftung für die Verbindlichkeiten enthalten,
die von der Gesellschaft oder für ihre Rechnung vor
der Erteilung oder der Ablehnung einer solchen Ge
nehmigung eingegangen werden .

(2) Absatz 1 gilt nicht für Verbindlichkeiten aus
Verträgen , welche die Gesellschaft unter der Bedin
gung geschlossen hat, daß ihr die Genehmigung zur
Aufnahme der Geschäftstätigkeit erteilt wird.

Artikel 5

( 1 ) Verlangen die Rechtsvorschriften eines Mit
gliedstaats für die Gründung einer Gesellschaft das
Zusammenwirken mehrerer Gesellschafter, so hat die
Vereinigung aller Aktien in einer Hand oder das Ab
sinken der Zahl der Gesellschafter unter die gesetz
liche Mindestzahl nach der Gründung der Gesell
schaft nicht ohne weiteres deren Auflösung zur Folge.

(2) Kann in den Fällen des Absatzes 1 die gericht
liche Auflösung der Gesellschaft nach den Rechtsvor
schriften eines Mitgliedstaats ausgesprochen werden,
so muß das zuständige Gericht dieser Gesellschaft
eine ausreichende Frist einräumen können, um den
Mangel zu beheben.

(3 ) Wenn die Auflösung der Gesellschaft durch das
Gericht ausgesprochen worden ist, tritt die Gesell
schaft in Liquidation .

Artikel 6

( 1 ) Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten for
dern für die Gründung der Gesellschaft oder für die
Erteilung der Genehmigung zur Aufnahme ihrer Ge
schäftstätigkeit die Zeichnung eines Mindestkapitals,
dessen Betrag nicht auf weniger als 25 000 Euro
päische Rechnungseinheiten festgesetzt werden darf.

Als Europäische Rechnungseinheit gilt die Rech
nungseinheit, die durch die Entscheidung Nr. 3289/
75 /EGKS der Kommission ( 1 ) festgelegt worden ist.
Der Gegenwert in nationaler Währung ist bei der
ersten Festsetzung derjenige, welcher am Tag der
Annahme dieser Richtlinie gilt .

(2 ) Verändert sich der Gegenwert der Euro
päischen Rechnungseinheit in einer nationalen Wäh
rung derart, daß der Betrag des in nationaler Wäh
rung ausgedrückten Mindestkapitals während eines
Jahres unter dem Wert von 22 500 Europäischen
Rechnungseinheiten bleibt, so teilt die Kommission
dem betreffenden Mitgliedstaat mit, daß er seine
Rechtsvorschriften innerhalb von zwölf Monaten
nach Ablauf des genannten Zeitraums den Vorschrif

Artikel 4

( 1 ) Schreiben die Rechtsvorschriften eines Mit
gliedstaats vor, daß eine Gesellschaft ihre Geschäfts
tätigkeit nicht ohne eine entsprechende Genehmigung
aufnehmen darf, so müssen sie auch Vorschriften (>) ABl . Nr. L 327 vom 19 . 12 . 1975 , S. 4 .
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ten des Absatzes 1 anpassen muß. Der Mitgliedstaat
kann jedoch vorsehen, daß die Anpassung seiner
Rechtsvorschriften auf bereits bestehende Gesellschaf
ten erst achtzehn Monate nach Inkrafttreten dieser
Anpassung anzuwenden ist.

(3 ) Auf Vorschlag der Kommission prüft der Rat
alle fünf Jahre die in Europäischer Rechnungseinheit
ausgedrückten Beträge dieses Artikels unter Berück
sichtigung der wirtschaftlichen und monetären Ent
wicklung in der Gemeinschaft sowie der Tendenzen,
die Wahl der in Artikel 1 Absatz 1 bezeichneten Ge
sellschaftsformen großen und mittleren Unternehmen
vorzubehalten, und ändert diese Beträge gegebenen
falls.

Artikel 7

Das gezeichnete Kapital darf nur aus Vermögensge
genständen bestehen, deren wirtschaftlicher Wert
feststellbar ist. Jedoch können diese Vermögen?-
gegenstände nicht aus Verpflichtungen zu Arbeits
oder Dienstleistungen bestehen.

Artikel 8

( 1 ) Die Aktien dürfen nicht unter dem Nennbetrag
oder, wenn ein Nennbetrag nicht vorhanden ist, nicht
unter dem rechnerischen Wert ausgegeben werden.

(2) Die Mitgliedstaaten können jedoch zulassen,
daß diejenigen, die sich berufsmäßig mit der Unter:
bringung von Aktien befassen, weniger als den Ge
samtbetrag der Aktien zahlen, die sie bei diesem Vor
gang zeichnen.

Artikel 9

( 1 ) Die Einlagen auf ausgegebene Aktien müssen
im Zeitpunkt der Gründung der Gesellschaft oder der
Erteilung der Genehmigung zur Aufnahme ihrer Ge
schäftstätigkeit in Höhe von mindestens 25 v . H. des
Nennbetrags der Aktien oder, wenn ein Nennbetrag
nicht vorhanden ist, ihres rechnerischen Wertes gelei
stet werden .

(2) Jedoch müssen Einlagen, die nicht Bareinlagen
sind, für Aktien, die im Zeitpunkt der Gründung der
Gesellschaft oder im Zeitpunkt der Erteilung der Ge
nehmigung zur Aufnahme ihrer Geschäftstätigkeit
ausgegeben werden, innerhalb von fünf Jahren nach
diesem Zeitpunkt vollständig geleistet werden .

Artikel 10

( 1 ) Die Einlagen , die nicht Bareinlagen sind , sind
Gegenstand eines besonderen Berichts , der vor der

Gründung der Gesellschaft oder vor dem Zeitpunkt,
zu dem sie die Genehmigung zur Aufnahme ihrer Ge
schäftstätigkeit erhält, durch einen oder mehrere von
ihr unabhängige Sachverständige, die durch eine Ver
waltungsbehörde oder ein Gericht bestellt oder zuge
lassen sind, erstellt wird . Sachverständige können
nach den Rechtsvorschriften jedes Mitgliedstaats
natürliche Personen, juristische Personen oder Gesell
schaften sein .

(2 ) Der Sachverständigenbericht muß mindestens
jede Einlage beschreiben, die angewandten Bewer
tungsverfahren nennen und angeben, ob die Werte,
zu denen diese Verfahren führen, wenigstens der Zahl
und dem Nennbetrag oder, wenn ein Nennbetrag
nicht vorhanden ist, dem rechnerischen Wert und ge
gebenenfalls dem Mehrbetrag der dafür auszugeben
den Aktien entsprechen.

(3 ) Der Sachverständigenbericht ist nach den in
den Rechtsvorschriften der einzelnen Mitgliedstaaten
gemäß Artikel 3 der Richtlinie 68/151 /EWG vorgese
henen Verfahren offenzulegen .

(4) Die Mitgliedstaaten brauchen diesen Artikel
nicht anzuwenden, wenn 90 v. H. des Nennbetrags
oder, wenn ein Nennbetrag nicht vorhanden ist, des
rechnerischen Wertes aller Aktien an eine oder meh
rere Gesellschaften gegen Sacheinlagen, die nicht
Bareinlagen sind, ausgegeben werden und wenn fol
gende Voraussetzungen erfüllt sind :
a ) bei der Gesellschaft, an welche die Einlagen gelei
stet werden, haben die in Artikel 3 Buchstabe i )
genannten Personen oder Gesellschaften auf die
Erstellung des Sachverständigenberichts verzich
tet ;

b ) dieser Verzicht ist nach Absatz 3 offengelegt wor
den ;

c) die Gesellschaften, welche die Einlagen leisten ,
verfügen über Rücklagen, die nach Gesetz oder
Satzung nicht ausgeschüttet werden dürfen und
deren Höhe mindestens dem Nennbetrag oder,
wenn ein Nennbetrag nicht vorhanden ist, dem
rechnerischen Wert der gegen solche Einlagen
ausgegebenen Aktien entspricht, die nicht Barein
lagen sind ;

d ) die Gesellschaften , welche die Einlagen leisten ,
verpflichtet sich bis zu dem unter Buchstabe c)
genannten Betrag, für diejenigen Schulden der
empfangenden Gesellschaft einzustehen, die zwi
schen dem Zeitpunkt der Ausgabe der Aktien ge
gen Einlagen , die nicht Bareinlagen sind , und
einem Jahr nach der Bekanntmachung des Jahres
abschlusses dieser Gesellschaft entstehen, der sich
auf das Geschäftsjahr bezieht, in dem die Einlagen
geleistet worden sind . Jede Übertragung dieser
Aktien innerhalb dieser Frist ist unzulässig ;

c ) die unter Buchstabe d ) genannte Verpflichtung ist
nach Absatz 3 offengelegt worden ;
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Artikel 14

Die Artikel 2 bis 13 lassen die Vorschriften der Mit
gliedstaaten über die Zuständigkeit und das Verfah
ren bei Änderungen der Satzung oder des Errich
tungsaktes unberührt.

f ) die Gesellschaften , welche die Einlagen leisten,
stellen einen Betrag in Höhe des unter Buchstabe
c) genannten Betrags in eine Rücklage ein, die erst
ausgeschüttet werden darf nach Ablauf einer Frist
von drei Jahren nach Bekanntmachung des Jah
resabschlusses der empfangenden Gesellschaft, der
sich auf das Geschäftsjahr bezieht, in dem die Ein
lagen geleistet worden sind, oder gegebenenfalls
nach einem späteren Zeitpunkt, zu dem alle in
nerhalb der Frist geltend gemachten Ansprüche
aus der unter Buchstabe d) genannten Verpflich
tung erfüllt sind .

Artikel 1 1

( 1 ) Der Erwerb jedes Vermögensgegenstands, der
einer unter Artikel 3 Buchstabe i ) fallenden Person
oder Gesellschaft gehört, durch die Gesellschaft für
einen Gegenwert von mindestens V10 des gezeichneten
Kapitals muß Gegenstand einer Prüfung und Offenle
gung entsprechend der in Artikel 10 vorgesehenen
sein ; er unterliegt der Zustimmung der Hauptver
sammlung, falls er vor Ablauf einer Frist erfolgt, die
in den einzelstaatlichen Rechtsvorschriften auf min
destens zwei Jahre nach der Gründung der Gesell
schaft oder nach dem Zeitpunkt festzusetzen ist, in
dem die Gesellschaft die Genehmigung zur Aufnahme
ihrer Geschäftstätigkeit erhält.

Die Mitgliedstaaten können die Anwendung dieser
Vorschriften auch vorsehen, wenn der Vermögensge
genstand einem Aktionär oder einer anderen Person
gehört .

(2) Absatz 1 ist weder auf den Erwerb im Rahmen
der laufenden Geschäfte der Gesellschaft noch auf
den Erwerb, der auf Anordnung oder unter Aufsicht
einer Verwaltungsbehörde oder eines Gerichts erfolgt,
noch auf den Erwerb an der Börse anzuwenden .

Artikel 15

( 1 ) a) Ausgenommen in den Fällen einer Kapital
herabsetzung darf keine Ausschüttung an die
Aktionäre erfolgen, wenn bei Abschluß des
letzten Geschäftsjahres das Nettoaktivvermö
gen, wie es der Jahresabschluß ausweist, den
Betrag des gezeichneten Kapitals zuzüglich
der Rücklagen, deren Ausschüttung das Ge
setz oder die Satzung nicht gestattet, durch
eine solche Ausschüttung unterschreitet oder
unterschreiten würde.

b) Der Betrag des unter Buchstabe a) genannten
gezeichneten Kapitals wird um den Betrag des
gezeichneten Kapitals, der noch nicht einge
fordert ist, vermindert, sofern der letztere
nicht auf der Aktivseite der Bilanz ausgewie
sen wird .

c) Der Betrag einer Ausschüttung an die Aktio
näre darf den Betrag des Ergebnisses des letz
ten abgeschlossenen Geschäftsjahres, zuzüg
lich des Gewinnvortrags und der Entnahmen
aus hierfür verfügbaren Rücklagen, jedoch
vermindert um die Verluste aus früheren Ge
schäftsjahren sowie um die Beträge, die nach
Gesetz oder Satzung in Rücklagen eingestellt
worden sind, nicht überschreiten .

d ) Der Begriff „Ausschüttung" unter den Buch
staben a ) und c) umfaßt insbesondere die
Zahlung von Dividenden und von Zinsen für
Aktien .

( 2) Gestatten die Rechtsvorschriften eines Mit
gliedstaats Abschlagszahlungen auf Dividenden, so
unterwerfen sie diese mindestens folgenden Bedingun
gen :

a ) Eine Zwischenbilanz wird erstellt , aus der hervor
geht, daß für die Ausschüttungen genügend Mittel
zur Verfügung stehen ;

b ) der auszuschüttende Betrag darf den Betrag des
Ergebnisses , das seit dem Ende des letzten Ge
schäftsjahres , für das der Jahresabschluß aufge
stellt worden ist , erzielt worden ist, zuzüglich des
Gewinnvortrags und der Entnahmen aus hierfür
verfügbaren Rücklagen , jedoch vermindert um die
Verluste aus früheren Geschäftsjahren sowie um
die nach Gesetz oder Satzung in eine Rücklage
einzustellenden Beträge, nicht überschreiten .

Artikel 12

Unbeschadet der Vorschriften über die Herabsetzung
des gezeichneten Kapitals dürfen die Aktionäre nicht
von der Verpflichtung befreit werden , ihre Einlage zu
leisten .

Artikel 13

Bis zur späteren Koordinierung der einzelstaatlichen
Rechtsvorschriften treffen die Mitgliedstaaten die
notwendigen Maßnahmen , damit zumindest gleiche
Garantien , wie sie in den Artikeln 2 bis 12 vorgese
hen sind , bei der Umwandlung einer Gesellschaft
einer anderen Rechtsform in eine Aktiengesellschaft
gegeben sind .
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Artikel 17

( 1 ) Bei schweren Verlusten des gezeichneten Kapi
tals muß die Hauptversammlung innerhalb einer
durch die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten zu
bestimmenden Frist einberufen werden , um zu prü
fen , ob die Gesellschaft aufzulösen ist oder andere
Maßnahmen zu ergreifen sind .

( 2 ) Die Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats
können die Höhe des als schwer zu erachtenden Ver
lustes i:n Sinne des Absatzes 1 nicht auf mehr als die
Hälfte des gezeichneten Kapitals festsetzen .

(3 ) Die Absätze 1 und 2 berühren nicht die Vor
schriften der Mitgliedstaaten über die Erhöhung des
gezeichneten Kapitals aus Gesellschaftsmitteln .

(4) Die Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats
können von Absatz 1 Buchstabe a ) für Investment
gesellschaften mit festem Kapital abweichen .

Unter Investmentgesellschaften mit festem Kapital
im Sinne dieses Absatzes sind nur Gesellschaften zu
verstehen,

— deren Gegenstand es ausschließlich ist, ihre Mittel
in verschiedenen Wertpapieren, in verschiedenen
Grundstücken oder in anderen Werten anzulegen
mit dem einzigen Ziel , das Risiko der Investitio
nen zu verteilen und ihre Aktionäre an dem Ge
winn aus der Verwaltung ihres Vermögens zu be
teiligen, und

— die sich an die Öffentlichkeit wenden, um ihre
eigenen Aktien unterzubringen.

Soweit die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten
von dieser Möglichkeit Gebrauch machen,

a ) verpflichten sie diese Gesellschaften, die Bezeich
nung „Investmentgesellschaft" auf allen in Artikel
4 der Richtlinie 68/ 151 /EWG genannten Schrift
stücken anzugeben ;

b ) gestatten sie es einer solchen Gesellschaft, deren
Nettoaktivvermögen den in Absatz 1 Buchstabe a)
beschriebenen Betrag unterschreitet, nicht, eine
Ausschüttung an die Aktionäre vorzunehmen ,
wenn bei Abschluß des letzten Geschäftsjahres
das gesamte Aktivvermögen, wie es der Jahresab
schluß ausweist, den eineinhalbfachen Betrag der
gesamten Verbindlichkeiten der Gesellschaft, wie
sie der Jahresabschluß ausweist, durch eine solche
Ausschüttung unterschreitet oder unterschreiten
würde ;

c ) verpflichten sie diese Gesellschaften , die eine Aus
schüttung vornehmen , wenn ihr Nettoaktivvermö
gen den in Absatz 1 Buchstabe a ) beschriebenen
Betrag unterschreitet, einen entsprechenden Ver
merk in den Jahresabschluß aufzunehmen .

Artikel 18

( 1 ) Die Gesellschaft darf keine eigenen Aktien
zeichnen.

( 2 ) Sind die Aktien der Gesellschaft durch eine
Person gezeichnet worden , die im eigenen Namen,
aber für Rechnung der Gesellschaft handelt, so gilt
die Zeichnung als für eigene Rechnung des Zeichners
vorgenommen .

(3 ) Die in Artikel 3 Buchstabe i ) genannten Perso
nen oder Gesellschaften oder, im Falle der Erhöhung
des gezeichneten Kapitals, die Mitglieder des Verwal
tungs- oder Leitungsorgans sind verpflichtet, die Ein
lagen auf Aktien zu leisten , die unter Verstoß gegen
den vorliegenden Artikel gezeichnet worden sind .
Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten können
jedoch vorsehen , daß jeder Betroffene sich von dieser
Verpflichtung befreien kann, indem er beweist, daß
ihn persönlich kein Verschulden trifft .

Artikel 19

( 1 ) Gestatten die Rechtsvorschriften eines Mit
gliedstaats einer Gesellschaft den Erwerb eigener
Aktien , sei es selbst , sei es durch eine im eigenen
Namen , aber für Rechnung der Gesellschaft han
delnde Person , so unterwerfen sie diesen Erwerb min
destens folgenden Bedingungen :

a ) Die Genehmigung für den Erwerb wird von der
Hauptversammlung erteilt , welche die Einzelhei

• ten des vorgesehenen Erwerbs und insbesondere
die Höchst/ahl der zu erwerbenden Aktien , die
Geltungsdauer der Genehmigung, die achtzehn
Monate nicht überschreiten darf, und bei entgelt
lichem Erwerb den niedrigsten und höchsten Ge
genwert festlegt . Die Mitglieder des Verwaltungs
oder Leitungsorgans sind verpflichtet , darauf zu
achten , daß im Zeitpunkt jedes genehmigten Er
werbs die unter den Buchstaben b), c ) und d ) ge
nannten Bedingungen beachtet werden ;

Artikel 16

Jede Ausschüttung, die entgegen Artikel 15 erfolgt , ist
von den Aktionären , die sie empfangen haben , zu
rückzugewähren , wenn die Gesellschaft beweist, daß
diesen Aktionären die Unzuiässigkeit der an sie er
folgten Ausschüttung bekannt war oder sie darüber
nach den Umständen nicht in Unkenntnis sein konn
ten .
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b ) der Nennbetrag oder , wenn ein Nennbetrag nicht
vorhanden ist , der rechnerische Wert der erwor
benen Aktien einschließlich der Aktien, welche die
Gesellschaft früher erworben hat und noch hält ,,
sowie der Aktien , die eine Person im eigenen
Namen , jedoch für Rechnung der Gesellschaft er
worben hat, darf nicht höher als 10 v . H. des ge
zeichneten Kapitals sein ;

c ) der Erwerb darf nicht dazu führen , daß das Net
toaktivvermögen den in Artikel 15 Absatz 1 Buch
stabe a ) genannten Betrag unterschreitet ;

d ) der Vorgang darf nur voll eingezahlte Aktien be
treffen .

( 2 ) Die Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats
können von Absatz 1 Buchstabe a ) Satz 1 abweichen,
sofern der Erwerb eigener Aktien notwendig ist, um
einen schweren unmittelbar bevorstehenden Schaden
von der Gesellschaft abzuwenden . In diesem Fall muß
die nächste Hauptversammlung durch das Verwal
tungs- oder Leitungsorgan über die Gründe und den
Zweck der getätigten Ankäufe, über die Zahl und
den Nennbetrag oder, wenn ein Nennbetrag nicht
vorhanden ist, den rechnerischen Wert der erworbe
nen Aktien , über deren Anteil am gezeichneten Kapi
tal sowie über den Gegenwert der Aktien unterrichtet
werden.

(3 ) Die Mitgliedstaaten brauchen Absatz 1 Buch
stabe a ) Satz 1 nicht auf Aktien anzuwenden, die von
der Gesellschaft selbst oder von einer Person, die im
eigenen Namen, aber für Rechnung der Gesellschaft
handelt, im Hinblick auf eine Ausgabe an die Arbeit
nehmer der Gesellschaft oder an die Arbeitnehmer
einer mit dieser verbundenen Gesellschaft erworben
werden. Die Ausgabe derartiger Aktien muß inner
halb von zwölf Monaten, vom Erwerb dieser Aktien
an gerechnet, erfolgen .

dere im Falle der Verschmelzung, der Änderung
des Gegenstands oder der Rechtsform der Gesell
schaft, der Verlegung des Sitzes der Gesellschaft
ins Ausland oder der Einführung von Beschrän
kungen der Übertragbarkeit von Aktien erworben
werden ;

e ) auf Aktien , die aus der Hand eines Aktionärs er
worben werden , weil er seine Einlage nicht leistet ;

f) auf Aktien, die erworben werden , um Minder
heitsaktionäre verbundener Gesellschaften zu ent
schädigen ;

g) auf voll eingezahlte Aktien , die bei einer gericht
lichen Versteigerung zum Zwecke der Erfüllung
einer Forderung der Gesellschaft gegen den Eigen
tümer dieser Aktien erworben werden ;

h ) auf voll eingezahlte Aktien, die von einer Invest
mentgesellschaft mit festem Kapital im Sinne von
Artikel 15 Absatz 4 Unterabsatz 2 ausgegeben
worden sind und von dieser oder einer mit ihr
verbundenen Gesellschaft auf Wunsch der Anle
ger erworben werden . Artikel 15 Absatz 4 Unter
absatz 3 Buchstabe a ) ist anzuwenden . Dieser Er
werb darf nicht dazu führen, daß das Nettoaktiv
vermögen den Betrag des gezeichneten Kapitals
zuzüglich der Rücklagen , deren Ausschüttung das
Gesetz nicht gestattet, unterschreitet .

(2) Die in den Fällen des Absatzes 1 Buchstaben b)
bis g) erworbenen Aktien müssen jedoch innerhalb
einer Frist von höchstens drei Jahren nach ihrem Er
werb veräußert werden, es sei denn, daß der Nennbe
trag oder, wenn ein Nennbetrag nicht vorhanden ist,
der rechnerische Wert der erworbenen Aktien ein
schließlich der Aktien, die von einer Person im eige
nen Namen , aber für Rechnung der Gesellschaft er
worben worden sind , 10 v.H. des gezeichneten Kapi
tals nicht übersteigt.

(3 ) Werden die Aktien innerhalb der in Absatz 2
festgesetzten Frist nicht veräußert, so müssen sie für
nichtig erklärt werden. Die Rechtsvorschriften eines
Mitgliedstaats können diese Nichtigerklärung von
einer Herabsetzung des gezeichneten Kapitals um
einen entsprechenden Betrag abhängig machen . Eine
derartige Herabsetzung muß vorgeschrieben werden,
soweit der Erwerb von für nichtig zu erklärenden
Aktien dazu geführt hat, daß das Nettoaktivvermö
gen den in Artikel 15 Absatz 1 Buchstabe a ) genann
ten Betrag unterschreitet .

Artikel 20

( 1 ) Die Mitgliedstaaten brauchen Artikel 19 nicht
anzuwenden

a) auf Aktien , die in Durchführung einer Entschei
dung über eine Kapitalherabsetzung oder im Falle
des Artikels 39 erworben werden ;

b ) auf Aktien , die durch eine Vermögensübertragung
im Wege der Gesamtrechtsnachfolge erworben
werden ;

c ) auf voll eingezahlte Aktien , die unentgeltlich oder
die von Banken und anderen Finanzinstituten auf
Grund einer Einkaufskommission erworben wer
den ;

d ) auf Aktien , die auf Grund einer gesetzlichen Ver
pflichtung oder einer gerichtlichen Entscheidung
zum Schutz der Minderheitsaktionäre, insbeson

Artikel 21

Die unter Verletzung der Artikel 19 und 20 erworbe
nen Aktien müssen innerhalb einer Frist von einem
Jahr, vom Zeitpunkt ihres Erwerbs an gerechnet, ver
äußert werden . Geschieht dies nicht , ist Artikel 20
Absatz 3 anzuwenden .
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Artikel 22

( 1 ) Gestatten die Rechtsvorschriften eines Mit
gliedstaats einer Gesellschaft den Erwerb eigener
Aktien, sei es selbst, sei es durch eine im eigenen
Namen, aber für Rechnung der Gesellschaft han
delnde Person , so unterwerfen sie das Halten dieser
Aktien jederzeit mindestens folgenden Bedingungen :

a ) Von den mit Aktien verbundenen Rechten ist in
jedem Fall das an eigene Aktien gebundene
Stimmrecht aufgehoben ;

b) werden diese Aktien auf der Aktivseite der Bilanz
ausgewiesen, so muß auf der Passivseite ein gleich
hoher Betrag in eine nicht verfügbare Rücklage
eingestellt werden.

(2) Gestatten die Rechtsvorschriften eines Mit
gliedstaats einer Gesellschaft den Erwerb eigener
Aktien, sei es selbst, sei es durch eine im eigenen
Namen, aber für Rechnung der Gesellschaft han
delnde Person, so verlangen sie, daß der Lagebericht
der Gesellschaft mindestens folgende Angaben ent
hält :

a) die Gründe für die während des Geschäftsjahres
getätigten Ankäufe ;

b ) die Zahl und den Nennbetrag oder, wenn ein
Nennbetrag nicht vorhanden ist, den rechneri
schen Wert der während des Geschäftsjahres er
worbenen und veräußerten Aktien sowie deren
Anteil am gezeichneten Kapital ;

c) bei entgeltlichem Erwerb oder entgeltlicher Ver
äußerung den Gegenwert der Aktien ;

d ) die Zahl und den Nennbetrag oder, wenn ein
Nennbetrag nicht vorhanden ist, den rechnerir
sehen Wert aller erworbenen und gehaltenen
Aktien sowie deren Anteil am gezeichneten Kapi
tal .

( 3 ) Absatz 1 gilt nicht für Geschäfte, die im Hin
blick auf den Erwerb von Aktien nach Artikel 20 Ab
satz 1 Buchstabe h ) getätigt werden .

Artikel 24

( 1 ) Die lnpfandnahme eigener Aktien durch die
Gesellschaft selbst oder durch eine im eigenen
Namen, aber für Rechnung der Gesellschaft han
delnde Person ist den in Artikel 19 , Artikel 20 Absatz
1 und den Artikeln 22 und 23 genannten Arten des
Erwerbs gleichgestellt.

( 2 ) Die Mitgliedstaaten brauchen Absatz 1 nicht
auf die laufenden Geschäfte von Banken und anderen
Finanzinstituten anzuwenden .

Artikel 2S

( 1 ) Jede Kapitalerhöhung muß von der Hauptver
sammlung beschlossen werden . Dieser Beschluß
sowie die Durchführung der Erhöhung des gezeichne
ten Kapitals sind nach den in den Rechtsvorschriften
der Mitgliedstaaten gemäß Artikel 3 der Richtlinie
68/ 1 51 /EWG vorgesehenen Verfahren offenzulegen .

( 2 ) Die Satzung, der Errichtungsakt oder die
Hauptversammlung, deren Entscheidung gemäß Ab
satz 1 offenzulegen ist, kann jedoch zu einer Erhö
hung des gezeichneten Kapitals bis zu einem Höchst
betrag ermächtigen , den sie unter Beachtung des ge
gebenenfalls gesetzlich vorgeschriebenen Höchstbe
trags festlegt. In den Grenzen des festgelegten Be
trags beschließt das hierzu berufene Organ der Ge
sellschaft gegebenenfalls eine Erhöhung des gezeich
neten Kapitals . Diese Ermächtigung des Organgs gilt
für eine Höchstdauer von fünf Jahren ; sie kann von
der Hauptversammlung ein- oder mehrmals für einen
Zeitraum, der jeweils fünf Jahre nicht überschreiten
darf, verlängert werden .

( 3 ) Sind mehrere Gattungen von Aktien vorhan
den , so ist der Beschluß der Hauptversammlung über
die Kapitalerhöhung nach Absatz 1 oder die Ermäch
tigung zu einer Kapitalerhöhung nach Absatz 2 von
einer gesonderten Abstimmung zumindest jeder Gat
tung derjenigen Aktionäre abhängig, deren Rechte
durch die Maßnahme berührt werden .

(4 ) Dieser Artikel gilt für die Ausgabe aller Wert
papiere, die in Aktien umgewandelt werden können
oder mit einem Bezugsrecht auf Aktien verbunden
sind, nicht aber für die Umwandlung dieser Wertpa
piere und die Ausübung des Bezugsrechts .

Artikel 26

Die Einlagen auf Aktien, die bei einer Erhöhung des
gezeichneten Kapitals ausgegeben werden, müssen in

Artikel 23

( 1 ) Eine Gesellschaft darf im Hinblick auf den Er
werb ihrer Aktien durch einen Dritten weder Vor
schüsse geben noch Darlehen gewähren noch Sicher
heiten leisten .

( 2) Absatz 1 gilt nicht für Rechtsgeschäfte, die im
Rahmen der laufenden Geschäfte der Banken und an
derer Finanzinstitute getätigt werden, und auch nicht
für Geschäfte , die im Hinblick auf den Erwerb von
Aktien durch oder für Arbeitnehmer der Gesellschaft
oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft getätigt
werden . Diese Geschäfte dürfen jedoch nicht dazu
führen , daß das Nettoaktivvermögen der Gesellschaft
den in Artikel 15 Absatz 1 Buchstabe a ) genannten
Betrag unterschreitet.
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Höhe von mindestens 25 v . H. des Nennbetrags der
Aktien, oder, wenn ein Nennbetrag nicht vorhanden
ist, ihres rechnerischen Wertes geleistet werden . Ist
ein Mehrbetrag vorgesehen, muß dieser in voller
Höhe gezahlt werden.

Artikel 27

( 1 ) Einlagen, die nicht Bareinlagen sind, auf
Aktien, die bei einer Erhöhung des gezeichneten
Kapitals ausgegeben werden, müssen innerhalb einer
Frist von fünf Jahren nach dem Beschluß über die Er
höhung des gezeichneten Kapitals vollständig geleistet
werden .

(2) Die Einlagen nach Absatz 1 sind Gegenstand
eines besonderen Berichts, der durch einen oder meh
rere von der Geisellschaft unabhängige Sachverstän
dige, die durch eine Verwaltungsbehörde oder ein
Gericht bestellt oder zugelassen sind, vor der Durch
führung der Erhöhung des gezeichneten Kapitals er
stellt wird . Sachverständige können nach den Vor
schriften jedes Mitgliedstaats natürliche Personen ,
juristische Personen oder Gesellschaften sein .

Artikel 10 Absätze 2 und 3 ist anzuwenden .

(3 ) Die Mitgliedstaaten brauchen Absatz 2 nicht
im Falle der Erhöhung des gezeichneten Kapitals an
zuwenden, die zur Durchführung einer Verschmel
zung oder eines öffentlichen Übernahme- oder Um
tauschangebots zu dem Zweck erfolgt, das Entgelt an
die Aktionäre einer übertragenden Gesellschaft oder
einer Gesellschaft zu leisten , die Gegenstand des
öffentlichen Übernahme- oder Umtauschangebots ist .

('4) Die Mitgliedstaaten brauchen Absatz 2 nicht
anzuwenden , wenn bei einer Erhöhung des gezeichne
ten Kapitals alle Aktien gegen Sacheinlage durch eine
oder mehrere Gesellschaften ausgegeben werden ,
sofern alle Aktionäre der empfangenden Gesellschaft
auf die Erstellung des Sachverständigenberichts ver
zichtet haben und die Bedingungen in Artikel 10 Ab
satz 4 Buchstaben b ) bis f ) erfüllt sind .

den Aktionären im Verhältnis zu dem durch ihre
Aktien vertretenen Teil des Kapitals angeboten wer
den.

( 2 ) Die Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats

a ) brauchen Absatz 1 nicht auf Aktien anzuwenden ,
bei denen das Recht eingeschränkt ist, an den
Ausschüttungen im Sinne des Artikels 15 und/
oder an der Verteilung des Gesellschaftsvermö
gens im Falle der Liquidation teilzunehmen ;
oder

b ) können gestatten , daß, wenn das gezeichnete
Kapital einer Gesellschaft, die mehrere Aktiengat
tungen hat, bei denen das Stimmrecht oder die
Rechte hinsichtlich der Ausschüttung im Sinne des
Artikels 15 oder der Verteilung des Gesellschafts
vermögens im Falle der Liquidation unterschied
lich sind, durch Ausgabe neuer Aktien nur in
einer dieser Gattungen erhöht wird , die Ausübung
des Bezugsrechts durch die Aktionäre der anderen
Gattungen erst nach Ausübung dieses Rechts
durch die Aktionäre der Gattung erfolgt, in der
die neuen Aktien ausgegeben werden .

(3 ) Das Angebot zur vorzugsweisen Zeichnung
sowie die Frist , innerhalb deren dieses Recht ausgeübt
werden muß, sind Gegenstand einer Bekanntmachung
in dem gemäß der Richtlinie 68/ 15 1 /EWG bestimm
ten einzelstaatlichen Amtsblatt . Die Rechtsvorschrif
ten eines Mitglicdstaats brauchen jedoch diese Be
kanntmachung nicht vorzuschreiben , wenn sämtliche
Aktien der Gesellschaft Namensaktien sind . In diesem
Fall sind alle Aktionäre schriftlich zu unterrichten .
Das Bezugsrecht muß innerhalb einer Frist ausgeübt
werden , die nicht kürzer sein darf als vierzehn Tage
nach Bekanntmachung des Angebots oder nach Ab
sendung der Schreiben an die Aktionäre .

(4 ) Dieses Bezugsrecht darf durch die Satzung oder
den Errichtungsakt weder beschränkt noch ausge
schlossen werden . Dies kann jedoch durch Beschluß
der Hauptversammlung geschehen . Das Verwaltungs
oder Leitungsorgan hat der Hauptversammlung einen
schriftlichen Bericht über die Gründe für eine Be
schränkung oder einen Ausschluß des Bezugsrechts
zu erstatten und den vorgeschlagenen Ausgabekurs
zu begründen . Die Hauptversammlung entscheidet
nach den Vorschriften , die in Artikel 40 über Be
schlußfähigkeit und Mehrheitserfordernisse festgelegt
sind . Der Beschluß ist nach den in den Rechtsvor
schriften der einzelnen Mitgliedstaaten gemäß Artikel
3 der Richtlinie 68/ 151 /F.WG vorgesehenen Verfah
ren offenzulegen .

(5 ) Die Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats
können vorsehen , daß die Satzung, der Errichtungs
akt oder die Hauptversammlung, die nach den in Ab
satz 4 genannten , die Beschlußfähigkeit , Mehrheitser
fordernisse und Offenlegung betreffenden Vorschrif

Artikel 28

Wird eine Kapitalerhöhung nicht voll gezeichnet, so
wird das Kapital nur dann um den Betrag der einge
gangenen Zeichnungen erhöht, wenn die Ausgabebe
dingungen diese Möglichkeit ausdrücklich vorgese
hen haben .

Artikel 29

( 1 ) Bei jeder Erhöhung des gezeichneten Kapitals
durch Bareinlagen müssen die Aktien vorzugsweise
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ten entscheidet, dem Organ der Gesellschaft, das zur
Entscheidung über die Erhöhung des gezeichneten
Kapitals innerhalb der Grenzen des genehmigten
Kapitals berufen ist, die Befugnis einräumen kann,
das Bezugsrecht zu beschränken oder auszuschließen.
Diese Befugnis darf für keinen längeren Zeitraum gel
ten als die Befugnis nach Artikel 25 Absatz 2.

(6) Die Absätze 1 bis 5 gelten für die Ausgabe aller
Wertpapiere, die in Aktien umgewandelt werden kön
nen oder mit einem Bezugsrecht auf Aktien verbun
den sind, nicht aber für die Umwandlung dieser
Wertpapiere und die Ausübung des Bezugsrechts .

(7) Ein Ausschluß des Bezugsrechts im Sinne der
Absätze 4 und 5 liegt nicht vor, wenn die Aktien nach
dem Beschluß über die Erhöhung des gezeichneten
Kapitals an Banken oder andere Finanzinstitute aus
gegeben werden, damit diese sie den Aktionären der
Gesellschaft nach Maßgabe der Absätze 1 und 3 an
bieten .

Artikel 30

Jede Herabsetzung des gezeichneten Kapitals mit
Ausnahme der durch eine gerichtliche Entscheidung
angeordneten muß zumindest von der Hauptver
sammlung beschlossen werden , die vorbehaltlich 1 der
Artikel 36 und 37 nach den Vorschriften entscheidet,
die in Artikel 40 über die Beschlußfähigkeit und die
Mehrheitserfordernisse festgelegt sind . Dieser Be
schluß ist nach den in den Rechtsvorschriften der ein
zelnen Mitgliedstaaten gemäß Artikel 3 der Richtlinie
68/ 151 /EWG vorgesehenen Verfahren offenzulegen.
In der Mitteilung über die Einberufung der Hauptver
sammlunjg müssen zumindest der Zweck der Herab
setzung und das Verfahren für ihre Durchführung an
gegeben werden .

Artikel 31

Sind mehrere Gattungen von Aktien vorhanden , so ist
der Beschluß der Hauptversammlung über die Herab
setzung des gezeichneten Kapitals von einer gesonder
ten Abstimmung zumindest jeder Gattung derjenigen
Aktionäre abhängig, deren Rechte durch die Maß
nahme berührt werden .

Artikel 32

( 1 ) Im Falle einer Herabsetzung des gezeichneten
Kapitals haben zumindest die Gläubiger, deren For
derungen vor der Bekanntmachung der Entscheidung
über die Herabsetzung entstanden sind , mindestens
das Recht, eine Sicherheit für die im Zeitpunkt dieser
Bekanntmachung noch nicht fälligen Forderungen zu
erhalten . Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten
bestimmen die Bedingungen für die Ausübung dieses
Rechts . Sie können dieses Recht nur dann ausschlie

ßen , wenn der Gläubiger bereits angemessene Sicher
heiten hat oder wenn diese in Anbetracht des Gesell
schaftsvermögens nicht notwendig sind .

( 2 ) Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten
schreiben mindestens weiter vor, daß die Herabset
zung unwirksam ist oder daß keine Zahlungen zu
gunsten der Aktionäre geleistet werden dürfen ,
solange den Gläubigern nicht Genüge getan worden
ist oder solange ein Gericht nicht entschieden hat,
daß ihrem Antrag nicht entsprochen zu werden
braucht .

(3 ) Dieser Artikel gilt auch, wenn die Herabset
zung des gezeichneten Kapitals durch einen vollstän
digen oder teilweisen Verzicht auf die Leistung von
Einlagen der Aktionäre vorgenommen wird .

Artikel 33

( 1 ) Die Mitgliedstaaten brauchen Artikel 32 nicht
bei einer Herabsetzung des gezeichneten Kapitals an
zuwenden , die zum Zweck hat, Verluste auszuglei
chen oder Beträge einer Rücklage zuzuführen, unter
der Voraussetzung, daß infolge dieses Vorgangs der
Betrag dieser Rücklage nicht 10 v . H. des herabge
setzten gezeichneten Kapitals übersteigt. Diese Rück
lage darf außer im Falle der Herabsetzung des ge
zeichneten Kapitals nicht an die Aktionäre ausge
schüttet werden ; sie darf ferner nur dazu verwendet
werden , Verluste auszugleichen oder durch Umwand
lung von Rücklagen das gezeichnete Kapital zu erhö
hen , soweit die Mitgliedstaaten einen solchen Vor
gang zulassen .

( 2 ) Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten
müssen in den Fällen des Absatzes 1 mindestens ge
eignete Maßnahmen vorschreiben , damit die aus der
Herabsetzung des gezeichneten Kapitals gewonnenen
Beträge nicht zu Zahlungen oder Ausschüttungen an
die Aktionäre oder zur Befreiung der Aktionäre von
der Verpflichtung zur Leistung ihrer Einlagen ver
wendet werden .

Artikel 34

Das gezeichnete Kapital darf nicht unter das nach
Artikel 6 festgelegte Mindestkapital herabgesetzt wer
den . Jedoch können die Mitgliedstaaten eine derartige
Herabsetzung zulassen , wenn sie zugleich vorschrei
ben , daß der Beschluß über die Herabsetzung nur
dann wirksam wird , wenn das gezeichnete Kapital
auf einen Betrag erhöht wird , der zumindest dem vor
geschriebenen Mindestbetrag entspricht .

Artikel 35

Lassen die Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats die
vollständige oder teilweise Tilgung des gezeichneten
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gezogenen Aktien in eine Rücklage einzustellen .
Diese Rücklage darf, außer im Falle der Herabset
zung des gezeichneten Kapitals , nicht an die
Aktionäre ausgeschüttet werden ; sie darf nur
dazu verwendet werden, Verluste auszugleichen
oder durch Umwandlung von Rücklagen das ge
zeichnete Kapital zu erhöhen , soweit die Mitglied
staaten einen solchen Vorgang zulassen ;

e ) der Beschluß über die Zwangseinziehung wird
nach den in den Rechtsvorschriften der einzelnen
Mitgliedstaaten gemäß Artikel 3 der Richtlinie
68/ 15 1 /EWG vorgesehenen Verfahren offengelegt.

( 2 ) Artikel 30 Absatz 1 sowie die Artikel 31 , 33
und 40 sind in den Fällen des Absatzes 1 nicht anzu
wenden .

Kapitals ohne dessen Herabsetzung zu , so verlangen
sie mindestens die Beachtung folgender Vorausset
zungen :

a ) Sofern die Satzung oder der Errichtungsakt die
Tilgung vorsieht, wird diese durch die Hauptver
sammlung beschlossen , die mindestens die allge
meinen Voraussetzungen über Anwesenheit und
Mehrheit zu beachten hat . Sofern die Satzung
oder der Errichtungsakt die Tilgung nicht vor
sieht, wird diese durch die Hauptversammlung
beschlossen , die mindestens die in Artikel 40 fest
gelegten Voraussetzungen über Anwesenheit und
Mehrheit zu beachten hat. Der Beschluß ist nach
den in den Rechtsvorschriften der einzelnen Mit
gliedstaaten gemäß Artikel 3 der Richtlinie
68/ 15 1 /EWG vorgesehenen Verfahren offenzule
gen ;

b ) die Tilgung kann nur mit Mitteln erfolgen , die
nach Artikel 15 Absatz 1 ausgeschüttet werden
dürfen ;

c ) die Aktionäre , deren Aktien getilgt wurden , be
halten ihre Rechte gegenüber der Gesellschaft mit
Ausnahme der Rechte auf Rückgewähr der Einla
gen und auf Teilnahme an der Ausschüttung einer
ersten Dividende für nicht getilgte Aktien .

Artikel 36

( 1 ) Gestatten die Rechtsvorschriften eines Mit
gliedstaats , daß Gesellschaften ihr gezeichnetes Kapi
tal durch Zwangseinziehung von Aktien herabsetzen ,
so verlangen sie mindestens die Beachtung folgender
Voraussetzungen :

a ) Die Zwangseinziehung ist vor der Zeichnung der
einzuziehenden Aktien durch die Satzung oder
den Errichtungsakt vorgeschrieben oder zugelas
sen ;

b ) sofern die Zwangseinziehung durch die Satzung
oder den Errichtungsakt lediglich zugelassen ist,
wird sie von der Hauptversammlung beschlossen ,
es sei denn , daß die betroffenen Aktionäre sie ein
stimmig genehmigt haben ;

c) das Gesellschaftsorgan , das über die Zwangsein
ziehung beschließt , legt Bedingungen und Durch
führung dieser Maßnahme fest , soweit die;i nicht
bereits in der Satzung oder im Errichtungsakt ge
schehen ist ;

d ) Artikel 32 ist anzuwenden , es sei denn , es handelt
sich um voll eingezahlte Aktien , die der Gesell
schaft unentgeltlich zur Verfügung gestellt oder
die mir Hilfe von Mitteln , die nach Artikel 15 Ab
satz 1 ausgeschüttet werden dürfen , eingezogen
werden ; in diesen Fällen ist ein Betrag in Höhe
des Nennbetrags oder, wenn ein Nennbetrag nicht
vorhanden ist, des rechnerischen Wertes aller ein

Artikel 37

( 1 ) Im Fall der Herabsetzung des gezeichneten
Kapitals durch Einziehung von Aktien, die von einer
Gesellschaft oder einer im eigenen Namen, aber für
Rechnung der Gesellschaft handelnden Person erwor
ben worden sind, muß die Einziehung stets durch die
Hauptversammlung beschlossen werden.

(2 ) Artikel 32 ist anzuwenden, es sei denn, es han
delt sich um voll eingezahlte Aktien, die unentgeltlich
oder mit Mitteln erworben werden, die nach Artikel
15 Absatz 1 ausgeschüttet werden dürfen ; in diesen
Fällen ist ein Betrag in Höhe des Nennbetrags
oder, wenn ein Nennbetrag nicht vorhanden ist, des
rechnerischen Wertes alter eingezogenen Aktien in
eine Rücklage einzustellen . Diese Rücklage darf,
außer im Falle der Herabsetzung des gezeichneten
Kapitals , nicht an die Aktionäre ausgeschüttet wer
den ; sie darf nur dazu verwendet werden , Verluste
auszugleichen oder durch Umwandlung von Rück
lagen das gezeichnete Kapital zu erhöhen, soweit die
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten einen solchen
Vorgang zulassen .

(3 ) Die Artikel 31 , 33 und 40 sind in den Fällen
des Absatzes 1 nicht anzuwenden .

Artikel 38

In den Fällen des Artikels 35 , des Artikels 36 Absatz
1 Buchstabe b) und des Artikels 37 Absatz 1 ist,
sofern mehrere Gattungen von Aktien vorhanden
sind , der Beschluß der Hauptversammlung über die
Tilgung des gezeichneten Kapitals oder über dessen
Herabsetzung durch Einziehung von Aktien von
einer gesonderten Abstimmung zumindest jeder Gat
tung derjenigen Aktionäre abhängig, deren Rechte
durch die Maßnahmen berührt werden .
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Artikel 40

( 1 ) Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten
schreiben vor, daß die in Artikel 29 Absätze 4 und 5
sowie den Artikeln 30, 31 , 35 und 38 vorgesehenen
Beschlüsse zumindest eine Mehrheit von nicht weni
ger als zwei Dritteln der Stimmen der vertretenen
Wertpapiere oder des vertretenen gezeichneten Kapi
tals erfordern .

( 2 ) Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten
können jedoch vorschreiben , daß die einfache Mehr
heit der in Absatz 1 bezeichneten Stimmen ausreicht,
sofern mindestens die Hälfte des gezeichneten Kapi
tals vertreten ist .

Artikel 41

( 1 ) Die Mitgliedstaaten können von Artikel 9 Ab
satz 1 , Artikel 19 Absatz 1 Buchstabe a) Satz 1 und
Buchstabe b ) sowie von den Artikeln 25 , 26 und 29
abweichen , soweit dies für den Erlaß oder die An
wendung von Vorschriften erforderlich ist , welche die
Beteiligung der Arbeitnehmer oder anderer durch ein
zelstaatliches Recht festgelegter Gruppen von Perso
nen am Kapital der Unternehmen fördern sollen .

( 2 ) Die Mitgliedstaaten brauchen Artikel 19 Ab
satz 1 Buchstabe a ) Satz 1 sowie die Artikel 30, 31 ,
36, 37, 38 und 39 nicht auf Gesellschaften anzuwen
den , die auf Grund einer besonderen Regelung neben
Kapitalaktien Arbeitsaktien ausgeben, und zwar die
letzteren zugunsten der Gesamtheit der Arbeitnehmer,
die auf der Hauptversammlung der Aktionäre durch
Bevollmächtigte mit Stimmrecht vertreten wird .

Artikel 39

Gestatten die Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats ,
daß Gesellschaften rückerwerbbare Aktien ausgeben ,
so verlangen sie für den Rückerwerb dieser Aktien
mindestens die Beachtung folgender Voraussetzun
gen :

a ) Der Rückerwerb muß vor der Zeichnung der
rückerwerbbaren Aktien in der Satzung oder dem
Errichtungsakt zugelassen sein ;

b) diese Aktien müssen vollständig eingezahlt wor
den sein ;

c) die Bedingungen und die Durchführung des Rück
erwerbs sind in der Satzung oder dem Errich
tungsakt festgelegt ;

d) der Rückerwerb darf nur mit Hilfe von Mitteln
erfolgen, die nach Artikel 15 Absatz 1 ausgeschüt
tet werden dürfen, oder mit Erträgen aus einer
Ausgabe neuer Aktien , die zum Zwecke dieses
Rückerwerbs ausgegeben werden ;

e) ein Betrag in Höhe des Nennbetrags oder, wenn
ein Nennbetrag nicht vorhanden ist, des rechneri
schen Wertes aller zurückerworbenen Aktien ist
in eine Rücklage einzustellen , die, außer im Falle
der Herabsetzung des gezeichneten Kapitals , nicht
an die Aktionäre ausgeschüttet werden darf ; sie
darf nur dazu verwendet werden, durch Umwand
lung von Rücklagen das gezeichnete Kapital zu
erhöhen ;

f) Buchstabe e) ist nicht anzuwenden , sofern die
Aktien mit Hilfe von Erträgen aus einer Ausgabe
neuer Aktien zurückerworben werden, die zum
Zweck dieses Rückerwerbs ausgegeben werden ;

g) sofern als Folge des Rückerwerbs die Zahlung
eines Mehrbetrags zugunsten der Aktionäre vor
gesehen ist , darf dieser nur aus Mitteln entnom
men werden , die entweder nach Artikel 15 Absatz
1 ausgeschüttet werden dürfen oder einer anderen
als der unter Buchstabe e ) genannten Rücklage
entnommen werden , die , außer im Falle der Her
absetzung des gezeichneten Kapitals , nicht an die
Aktionäre ausgeschüttet werdeirdarf ; diese Rück
lage darf nur zum Zwecke einer Erhöhung des ge
zeichneten Kapitals durch Umwandlung von
Rücklagen oder zur Deckung der in Artikel 3
Buchstabe j ) genannten Kosten oder der Kosten
für die Ausgabe von Aktien oder von Schuldver
schreibungen oder für die Zahlung eines Mehrbe
trags zugunsten der Inhaber von zurückzuerwer
benden Aktien oder Schuldverschreibungen ver
wendet werden ;

h ) der Rückerwerb ist nach den in den Rechtsvor
schriften der einzelnen Mitgliedstaaten gemäß
Artikel 3 der Richtlinie 68/ 151 / EWG vorgesehe
nen Verfahren offenzulegen .

Artikel 42

Für die Anwendung dieser Richtlinie müssen die
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten die Gleichbe
handlung der Aktionäre sicherstellen , die sich in den
selben Verhältnissen befinden .

Artikel 43

( 1 ) Die Mitgliedstaaten erlassen die erforderlichen
Rechts- und Verwaltungsvorschriften , um dieser
Richtlinie innerhalb von zwei Jahren nach ihrer Be
kanntgabe nachzukommen . Sie setzen die Kommis
sion hiervon unverzüglich in Kenntnis .

( 2 ) Die Mitgliedstaaten brauchen Artikel 3 Buch
staben g), i ), j ) und k ) nicht auf Gesellschaften anzu
wenden , die bei Inkrafttreten der in Absatz 1 genann
ten Vorschriften bereits bestehen .
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Sie können vorsehen , daß die anderen Vorschriften
dieser Richtlinie erst 18 Monate nach diesem Zeit
punkt auf diese Gesellschaften anzuwenden sind .
Diese Frist kann jedoch, was die Artikel 6 und 9 be
trifft , drei Jahre und in bezug auf die „unregistered
companies" im Vereinigten Königreich und Irland
fünf Jahre betragen .

(3 ) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den
Wortlaut der wichtigsten Vorschriften des innerstaat
lichen Rechts mit, die sie auf dem von dieser Richt
linie erfaßten Gebiet erlassen .

Artikel 44

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet .

- Geschehen zu Brüssel am 13 . Dezember 1976.

Im Namen des Rates

Der Präsident

M. van der STOEL


